

































































货币政策分为 “主动”型和 “被动”型两类，所谓 “主动”的货币政策是指利率对通胀的反
应是充分的情形，“被动”的财政政策是指税收 （一般指总量税）对政府债务的反应是充分










































































































































































πｔ（ ）｛ ｝＋１ ＝３２ｂψ２ｔ－２ψｂψｔ＋１２ｂψ２ （１４）
其中，式 （１３）为结合了投资欧拉方程和资本价值方程后的一阶条件形式。式 （１４）为




































































































其中，ｂｔ＝Ｂｔ／Ｐｔ 为实际政府债务存量，ＧＤＰｔ 为实际国内生产总值 （见式 （２８）），






























































其中，Ｚｔ＝ ｛Ｙ＊ｔ ，Ｐ＊ｔ ，Ｒ＊ｔ ｝，ρｚ＝ ｛ρ＊ｙ ，ρ＊ｐ ，ρ＊ｒ ｝分别是国外经济总量、国外价格水
平和国外名义利率的平滑系数，εＺｔ＝ ｛ε＊ｙ，ｔ，ε＊ｐ，ｔ，ε＊ｒ，ｔ｝分别是国外经济总量冲击、国外价格













































国外价格水平设定为ＡＲ （１）过程，类似的设定方法包括鄢莉莉等 （２０１４）、栗亮和刘元春 （２０１４）。
包括国内财政政策参数 ｛κｂ，κｙ，θｂ，θｙ｝和国内货币政策参数 ｛φπ，φｙ，φｍ，φｓ，υπ，υｙ，
υｒ，υｓ｝，上述参数的取值均采用校准确定。动态参数还包括外生冲击的一阶自回归系数






























































































































ρａ Ｂ （０．８５，０．１） ０．６０７ ［０．５６９，０．６４８］ ０．９８９ ［０．９８０，０．９９９］
ρｇ Ｂ （０．８５，０．１） ０．９９７ ［０．９９４，０．９９９］ ０．９９８ ［０．９９７，０．９９９］
ρτ Ｂ （０．８５，０．１） ０．５５２ ［０．５０８，０．５９８］ ０．５５６ ［０．４７３，０．６５３］
ρｒ Ｂ （０．８５，０．１） ０．９７７ ［０．９７４，０．９７９］ — —
ρｍ Ｂ （０．８５，０．１） — — ０．９６３ ［０．９５２，０．９７３］
ρ＊ｙ Ｂ （０．８５，０．１） ０．６９４ ［０．６１３，０．７７８］ ０．８４０ ［０．７６２，０．９０４］
ρ＊ｐ Ｂ （０．８５，０．１） ０．７１６ ［０．６６６，０．７６４］ ０．９９８ ［０．９９７，０．９９９］
ρ＊ｒ Ｂ （０．８５，０．１） ０．９７０ ［０．９６８，０．９７３］ ０．６６９ ［０．６０３，０．７３２］
σａ ＩＧ （０．０２，２） ０．２６８ ［０．２２５，０．３１１］ ０．０２２ ［０．０１７，０．０２７］
σｇ ＩＧ （０．０２，２） ０．０４３ ［０．０３８，０．０４９］ ０．０４３ ［０．０３８，０．０４８］
στ ＩＧ （０．０２，２） １．９２５ ［１．６７４，２．２２３］ ３．０９３ ［２．６５２，３．５７８］
σｒ ＩＧ （０．０２，２） ０．００３ ［０．００３，０．００４］ — —
σｍ ＩＧ （０．０２，２） — — ０．０１８ ［０．０１６，０．０２１］
σ＊ｙ ＩＧ （０．０２，２） ０．０７３ ［０．０３８，０．１０４］ ０．０１９ ［０．００５，０．０３６］
σ＊ｐ ＩＧ （０．０２，２） ０．１９２ ［０．１６９，０．２１６］ ０．１９５ ［０．１７２，０．２１９］










































































































κｂ κｙ θｂ θｙ
货币政策
价格型为主的混合货币政策
φπ φｙ φｍ φｓ
福利损失
Ｗ
组合１　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．０６０８
组合２　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ０ －０．００４１
组合３　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 １０００００ －０．２４６８
组合４　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．０６６１
组合５　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ０ －０．００５３
组合６　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 １０００００ －０．２６５３
组合７　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．０７２０
组合８　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ０ －０．００７１
组合９　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 １０００００ －０．２８３７
政策组合
资本账户 赤字政策规则 价格型为主的混合货币政策 福利损失
ｂ ｂ ｙ φπ φｙ φｍ φｓ Ｗ
组合１０　 ０．３ －２．６４ －１．４　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．１００８
组合１１　 ０．６ －２．６４ －１．４　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．１０１９






κｂ κｙ θｂ θｙ
货币政策
数量型为主的混合货币政策
υπ υｙ υｒ υｓ
福利损失
Ｗ
组合１３　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．１１５０
组合１４　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０　 ０ －０．０６２３
组合１５　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －１０００００ －０．２４６６
组合１６　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．１２４０
组合１７　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０　 ０ －０．０７１２
组合１８　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －１０００００ －０．２６５１
组合１９　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．１３２９
组合２０　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０　 ０ －０．０８０７
组合２１　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －１０００００ －０．２８３４
政策组合
资本账户 赤字政策规则 数量型为主的混合货币政策 福利损失
ｂ ｂ ｙ υπ υｙ υｒ υｓ Ｗ
组合２２　 ０．３ －２．６４ －１．４ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．２８０４
组合２３　 ０．６ －２．６４ －１．４ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．２８３４
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·３１１·不同资本账户开放程度下的中国财政货币政策效果分析
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